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Abstract
The ﬂuctuating exchange is so risky and can cause the loss to Islamic Banks. The hedging instrument on the 
exchange rate based on Islamic principles to manage this risk is needed. Dewan Syariah Nasional Majelis 
Ulama Indonesia (DSN MUI) has issued a fatwa related to it in fatwa No. 96/DSN-MUI/IV/2015 about 
Islamic Hedging Transactions (al-Tahawwuth al-Islam) on exchange. Given this fatwa, hedging simulation 
with forward agreement scheme may be applied in USD ﬁnancing product in Islamic Bank. The research 
method used is simulation and comparison method between the outstanding of forex ﬁnancing and premium 
and tenor of forward references. The result of this study shows that Islamic banks will beneﬁt if doing islamic 
forward agreement. The reference premium and tenor recommended for calculating this islamic forward 
agreement transactions based on the results of the research is the rate of return of FASBIS with a tenor of 6 
months, with a gain of 3,461 trillion rupiah. This amount represents the highest potential nominal gain 
compared to other simulation results. Nevertheless, the use of FASBIS rewards are not always recommended 
and is only used temporarily in certain moments. However, when compared to conventional-based reference 
premiums, premium benchmark rate of FASBIS return may be an option for islamic banks and businesses 
to calculate the rate forward of islamic forward agreement transactions.
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PENDAHULUAN
Bank beperan sebagai badan usaha yang 
menghimpun dana masyarakat dalam bentuk 
simpanan dan menyalurkan dalam bentuk 
kredit atau dalam bentuk lainnya dalam 
rangka meningkatkan taraf hidup masyarakat. 
Dalam menyalurkan dana, bank menyalurkan 
dana kepada masyarakat dalam bentuk kredit/
pembiayaan. Salah satu bentuk kredit yang 
disalurkan oleh bank adalah kredit dalam mata 
uang asing atau kredit valas. Berdasarkan data 
Statistik Perbankan Indonesia tahun 2014-
2015, Periode Juli 2015, piutang valas Industri 
perbankan mencapai Rp. 651,96 triliun atau 
tumbuh 14,75% dibanding Juli 2014 yaitu 
sebesar Rp. 568,12 triliun. Pertumbuhan kredit 
valas ini jauh lebih besar jika dibandingkan 
dengan kredit mata uang rupiah yang hanya 
tumbuh 8,71%, yaitu dari Rp. 2.926 triliun 
pada Juli 2014 menjadi sekitar Rp. 3.181 triliun 
pada Juli 2015 (SPI, Juli 2015).
Kenaikan kredit valas terjadi bukan karena 
permintaan kreditnya yang tinggi, tetapi 
karena turunnya nilai tukar rupiah terhadap 
dolar AS (USD), sehingga apabila kredit valas 
USD yang disalurkan bank dikonversi ke 
dalam mata uang rupiah yang terlihat adalah 
nilai kredit valasnya yang meningkat. Kredit 
valas yang disalurkan bank kepada nasabahnya 
atau kepada bank lain sangat dipengaruhi oleh 
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perubahan nilai tukar mata uang suatu negara 
dengan negara lain. Nilai tukar mata uang 
atau kurs mencerminkan harga relatif pada 
suatu mata uang lainnya atau dapat dikatakan 
nilai mata uang asing (foreign currency) yang 
dinyataan dalam mata uang domestik (domestic 
currency). Jika dibandingkan nilai mata uang 
Dolar Amerika (USD) dengan Rupiah (IDR), 
secara garis besar perubahan nilai tukarnya 
pada Desember 2003 sampai dengan Agustus 
2015 tergambar pada graﬁk di bawah ini:
 Sumber: Bank Indonesia (2003-2015)
Gambar 1. Nilai Tukar Bulanan USD Terhadap Rupiah
Pergerakan nilai tukar yang paling 
ﬂuktuatif terjadi pada pertengahan tahun 
2008 hingga tahun 2010. Fluktuasi nilai 
tukar yang terjadi tahun tersebut, disebabkan 
oleh kondisi perekonomian dunia yang 
sedang mengalami krisis, atau lebih dikenal 
dengan istilah krisis ekonomi global. Krisis 
ekonomi global yang terjadi pada tahun 2008 
sebenarnya bermula pada krisis ekonomi USA 
yang kemudian menyebar ke negara lain di 
seluruh dunia, termasuk Indonesia. Pergerakan 
nilai tukar yang ﬂuktuatif pada tahun tersebut 
menggambarkan adanya potensi kerugian bagi 
perusahaan yang melakukan transaksi global. 
Menurut Peraturan Bank Indonesia Nomor 
15/8/PBI 2013 tentang Transaksi Lindung 
Nilai Kepada Bank, hedging merupakan cara 
atau teknik untuk mengurangi risiko yang 
timbul maupun yang diperkirakan akan 
timbul akibat adanya ﬂuktuasi harga di pasar 
keuangan. Dalam hal kurs valas, hedging 
merupakan tindakan yang dilakukan untuk 
menghindari risiko kerugian sebagai akibat 
ﬂuktuasi kurs valas. Salah satu bentuk alternatif 
lindung nilai yang dapat digunakan oleh 
perusahaan untuk mengurangi risiko akibat 
ﬂuktuasi kurs valas adalah hedging forward 
contract. 
Hedging diatur di dalam fatwa terbaru, 
yaitu fatwa No.96/DSN-MUI/IV/ 2015 
tentang Transaksi Lindung Nilai Syariah ( 
al-Tahawwuth Al-Islam) atas Nilai Tukar. 
Sebagaimana di keuangan konvensional, 
transaksi lindung nilai diperlukan dalam rangka 
memitigasi risiko ketidakpastian pergerakan 
nilai tukar. Ada tiga alasan transaksi hedging 
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atas nilai tukar dibutuhkan oleh bank syariah: 
1) Mulai beralihnya dana haji dari perbankan 
konvensional ke perbankan syariah. Dana haji 
ini menggunakan mata uang USD, sehingga ada 
risiko valas yang harus di hedging bank syariah 
antara kebutuhan mata uang USD dengan 
mata uang rupiah yang tersedia; 2) Untuk 
mengatisipasi aturan Otoritas Jasa Keuangan 
tentang penurunan uang muka pembiayaan 
syariah, yang meningkatkan pembiayaan. 
Salah satu sumber pembiayaan dapat berasal 
dari penerbitan sukuk dalam USD, sehingga 
timbul kebutuhan eksposur sukuk dalam USD 
yang nantinya akan dibayarkan kembali ke 
dalam bentuk mata uang rupiah yang otomatis 
membutuhkan hedging; dan 3) Persiapan Mega 
Islamic Financial Bank yang akan didirikan 
oleh IDB di Indonesia. Berdasarkan data 
Statistik Perbankan Indonesia tahun 2004 
sampai Agustus 2015, terdapat peningkatan 
pembiayaan valuta asing USD yang disalurkan 
oleh bank syariah kepada nasabahnya.
Sumber: Statistik Perbankan Indonesia (2004-2015)
Gambar 2. Pembiayaan Valas Bank Syariah 
Pembiayaan valas yang disalurkan bank 
syariah ini sangat dipengaruhi oleh faktor nilai 
tukar. Nilai tukar yang berﬂuktuatif, seperti 
saat terjadi krisis tahun 2008-2010 berpotensi 
mendatangkan risiko kerugian bagi bank 
syariah. Oleh karena itu, transaksi hedging 
diperlukan sebagai bentuk manajemen risiko 
atas nilai tukar.
Hedging
Menurut Eiteman (2010), hedging 
merupakan tindakan mengambil posisi, 
memperoleh arus kas, aset, atau kontrak 
yang akan naik (atau turun) nilainya dan 
meng-oﬀset-nya dengan suatu penurunan 
(atau kenaikan) nilai dari suatu posisi yang 
sudah ada. Maksud dari Eiteman ini yaitu 
transaksi hedging dilakukan untuk melindungi 
suatu kontrak dari perubahan nilai dari 
kontrak tersebut. Dengan kata lain hedging 
juga dideﬁnisikan sebagai pembelian suatu 
kontrak atau barang nyata yang nilainya akan 
meningkat atau ﬂuktuatif suatu transaksi 
sebelumnya, sehingga risiko kerugian dari 
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jatuhnya nilai transaksi sebelumnya tersebut 
dari kontrak atau barang nyata dapat dihindari.
Hedging Skema Forward Contract
Menurut Fabozzi dkk. (2002) Kontrak 
forward merupakan perjanjian antara dua 
pihak untuk penyerahan underlying di masa 
yang akan datang dengan harga dan waktu 
yang telah ditentukan. Isi dari kontrak ini 
tidak bersifat baku karena tergantung pada 
kesepakatan pada kedua belah pihak yang 
melakukan transaksi. Di samping itu, transaksi 
forward ini biasanya dilakukan di luar bursa 
valas. Agustianto (2014) menambahkan, 
dalam konteks lindung nilai (hedging) kontrak 
forward secara umum digunakan dalam 
melakukan mitigasi atau pengelolaan terhadap 
risiko ke depan yang melekat pada underlying 
assetnya seperti halnya ﬂuktuasi nilai dari 
sebuah mata uang tertentu.
Dalam menentukan kurs forward, konsep 
yang digunakan adalah dengan membentuk 
satu kombinasi transaksi yang akan mereplika 
transaksi forward. Transaksi forward dapat 
direplika dengan menggunakan kombinasi 
antara transaksi valuta asing sp ot dan transaksi 
pinjam meminjam di pasar uang (Berlianta, 
2006). Premi atau diskon atas kurs forward 
biasanya menunjukan persentase deviasi 
tahunan dari kurs spot. Kurs forward dihitung 
berdasarkan kurs spot ditambah/dikurangi 
faktor selisih rate dari kedua mata uang yang 
dipertukarkan. Discount atau premium dalam 
transaksi forward ini juga disebut forward 
point. Untuk menghitung tingkat diskon atau 
premi yang diperoleh oleh seorang nasabah, 
menggunakan rumus berikut (Hull, 2006):
݂݋ݎݓܽݎ݀݌݋݅݊ݐ
ൌ ݇ݑݎݏݏ݌݋ݐݔݏ݈݁݅ݏ݄݅ݎܽݐ݁ݔ݆ܽ݊݃݇ܽݓܽ݇ݐݑ͵͸Ͳ݄ܽݎ݅
Kurs spot menunjukan nilai tukar pada 
saat transaksi dilakukan. Selisih rate merupakan 
selisih antara rate kedua mata uang yang 
dipertukarkan (antara rate PUAB valas dan rate 
beberapa indikator pasar uang yang menjadi 
acuan premi pada penelitian ini), sedangkan 
jangka waktu biasanya dalam kelipatan 1, 3, 
6, 9 dan 12 bulan. 
Transaksi Hedging dalam Islam
Hedging merupakan salah satu cara 
mengelola risiko keuangan khususnya risiko 
ﬂuktuasi nilai tukar. Menurut Al-Suwailem 
(2006) dalam bukunya Hedging in Islamic 
Finance, jika kita mendeﬁnisikan risiko sebagai 
kemungkinan kerugian (yang mendatangkan 
mudharat), maka sangat jelas Islam tidak 
menginginkan terjadinya kerugian dan 
mudharat dalam harta.
Islamic Hedging Forward Agreement
Penerapan stategi Islamic Hedging dalam 
bentuk transaksi forward oleh bank syariah dapat 
dilakukan sebagaimana transaksi forward yang 
diterapkan pada bank konvensional. Namun yang 
perlu diperhatikan adalah tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah serta bukan bertujuan 
untuk spekulasi. Penggunaan indikator pasar 
uang konvensional sebagai acuan mendapatkan 
hitungan forward point tidak dapat dihindari, 
karena belum tersedia dalam bentuk syariah. 
Dalam mencari assessment forward point seperti 
pada rumus yang telah dijelaskan sebelumnya, 
dibutuhkan rate dari valas yaitu USD dan rate 
dari mata uang domestik yaitu rupiah. Rate valas 
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terdapat pada Pasar Uang Antar bank (PUAB) 
Valas, sedangkan rate untuk mata uang rupiah 
tergambar di dalam rate indikator pasar uang 
rupiah.
Acuan Premi
Adapun acuan premi yang digunakan 
adalah:
1. Pasar Uang Antar Bank (PUAB)
 Pasar uang adalah pasar perdagangan 
surat-surat berharga jangka pendek. Surat-
surat yang diperdagangkan di pasar uang 
adalah uang (money) dan uang kuasi (near 
money). Uang dan uang kuasi tersebut yag 
dimaksud tidak lain adalah ﬁnancial paper 
yang mewakili uang dimana seseorang 
mempunyai kewajiban kepada orang (atau 
perusahaan) lain. PUAB terdiri dari PUAB 
Rupiah Pagi dan PUAB Rupiah Sore, serta 
PUAB Valas. 
2. Pasar Uang Antar Bank Syariah (PUAS)
 PUAS adalah transaksi keuangan jangka 
pendek antar bank berdasarkan prinsip 
syariah baik dalam rupiah maupun valuta 
asing. Instrumen PUAS adalah instrumen 
keuangan berdasarkan prinsip syariah yang 
diterbitkan oleh Bank yang digunakan 
sebagai sarana transaksi PUAS (Soemitra, 
2009).
 Rivai dkk. (2007) menambahkan, berbeda 
dengan PUAB rupiah dan valas, pada 
PUAS kompensasi yang diberikan adalah 
berupa nisbah atas hasil keuntungan yang 
telah disepakati sebelumnya berdasarkan 
perjanjian mudharabah. Instrumen 
yang digunakan dalam PUAS saat ini 
masih terbatas yaitu sertiﬁkasi investasi 
Mudharabah.
 SIMA merupakan instrumen keuangan 
yang diperjual belikan berdasarkan prinsip 
syariah dan diterbitkan oleh BUS atau 
UUS yang digunakan sebagai sarana 
investasi jangka pendek di PUAS dengan 
akad mudharabah (Bank Indonesia, 
2013). Besarnya imbalan SIMA dihitung 
berdasarkan jumlah nominal investasi, 
tingkat imbalan deposito investasi 
Mudharabah sesuai dengan jangka waktu 
penanaman dana dan nisbah bagi hasil 
yang disepakati. Rumus perhitungan 
besarnya imbalan sertiﬁkat IMA sebagai 
berikut (SE No. 14/2/DPM, 2012.):
ܺ ൌ ܲݔܴݔ ܶ͵͸Ͳ ݔܭ
Keterangan:
X = Besarnya imbalan yang diberikan    
  kepada bank penanam dana
P = Nilai nominal investasi
R = Tingkat imbalan deposito investasi   
  Mudharabah (sebelum didistribusikan)
T = Jangka waktu investasi
K = Nisbah bagi hasil untuk bank     
  penanam  dana atau tingkat realisasi  
  Imbalan Sertiﬁkat IMA
3. Jakarta Interbank Oﬀered Rate (JIBOR)
 JIBOR adalah rata-rata dari suku bunga 
indikasi pinjaman tanpa agunan (unsecured) 
yang ditawarkan dan dimaksudkan untuk 
ditransaksikan oleh Bank Kontributor 
kepada Bank Kontributor lain untuk 
meminjamkan rupiah untuk tenor 
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tertentu di Indonesia. JIBOR merupakan 
suku bunga acuan yang digunakan pada 
transaksi keuangan antara lain untuk 
referensi suku bunga mengambang, produk 
derivatif suku bunga dan valuasi instrumen 
keuangan dalam mata uang rupiah. 
Penggunaan JIBOR akan mendukung 
terciptanya pasar uang yang likuid dan 
dalam serta eﬁsiensi transaksi di pasar uang 
yang pada akhirnya akan memperkuat 
stabilitas moneter dan sistem keuangan di 
Indonesia (Bank Indonesia).
4. Fasilitas Bank Indonesia Syariah (FASBIS)
 Berdasarkan Surat Edaran No.11/ 8.DPM 
tahun 2009, Perihal: Tata Cara Transaksi 
Fasilitas Simpanan Bank Indonesia 
Syariah dalam Rupiah, merupakan adalah 
fasilitas simpanan yang disediakan oleh 
Bank Indonesia kepada Bank untuk 
menempatkan dananya di Bank Indonesia 
untuk standing facilities. Standing Facilities 
Syariah adalah fasilitas yang disediakan 
oleh Bank Indonesia kepada Bank dalam 
rangka Operasi Moneter Syariah. FASBIS 
menggunakan akad wadiah (titipan) dan 
berjangka waktu paling lama 14 (empat 
belas) hari kalender dihitung dari tanggal 
penyelesaian transaksi sampai dengan 
tanggal jatuh tempo. Fasilitas ini tidak dapat 
diperdagangkan, tidak dapat diagunkan, 
dan tidak dapat dicairkan sebelum jatuh 
tempo. Bagi menempatkan dananya pada 
FASBIS, maka Bank Indonesia dapat 
memberikan imbalan atas penempatan 
dana tersebut. 
METODE PENELITIAN
Penelitian berjenis penelitian kuantitatif. 
Pada penelitian ini perhitungan dan analisis 
matematika dilakukan dengan metode simulasi 
dan komparasi. Analisis data dilakukan dengan 
membuat simulasi transaksi islamic forward 
agreement pada pembiayaan USD yang 
disalurkan oleh bank syariah. Dimana simulasi 
merupakan bentuk penelitian yang bertujuan 
untuk mencari gambaran melalui sebuah sistem 
berskala kecil atau sederhana (model) dimana 
di dalam model tersebut akan dilakukan 
manipulasi atau kontrol untuk melihat 
pengaruhnya. Teknik analisis data selanjutnya 
adalah komparatif, yaitu merupakan penelitian 
yang bersifat membandingkan.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Simulasi islamic forward agreement atas 
nilai tukar yang dilakukan pada pembiayaan 
valas bank syariah menghasilkan beberapa 
temuan, baik terkait hasil untung atau rugi 
dalam menggunakan transaksi ini, acuan 
premi maupun tenor yang tepat, serta kapan 
waktu yang tepat bagi pelaku hedging dalam 
melakukan transaksi lindung nilai syariah ini. 
Simulasi dilakukan pada pembiayaan valas 
bank syariah dengan kombinasi acuan premi 
dari beberapa indikator bank pasar uang dan 
tenor atau jangka waktu forward 3/6/9/ 12 
bulan. Pada penelitian dilakukan simulasi 
sebanyak 24 kali berdasarkan dari kombinasi 
acuan premi dan tenor forward yang digunakan. 
Simulasi dilakukan dalam dua kondisi yaitu, 
simulasi secara keseluruhan periode penelitian 
(Desember 2003-Agustus 2015) dan simulasi 
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islamic Forward Agreement pada saat terjadinya 
krisis. Pada bagian ini yang dibahas adalah 
simulasi secara keseluruhan periode penelitian 
(Desember 2003-Agustus 2015).
Berdasarkan hasil simulasi transaksi islamic 
forward agreement pada pembiayaan valas bank 
syariah yang telah dilakukan, maka didapatkan 
beberapa temuan penelitian. Dari Tabel 1 di 
bawah dapat dilihat bahwa, jika dibandingkan 
setiap acuan premi yang disimulasikan dengan 
pembiayaan valas bank syariah, maka acuan 
premi tingkat imbalan FASBIS memberikan 
potensi total keuntungan yang paling besar 
yaitu sebesar Rp. 3,461 Triliun. Hal ini berarti 
acuan premi untuk islamic forward agreement 
yang memberikan total keuntungan terbesar 
bagi bank syariah adalah acuan premi tingkat 
imbalan FASBIS. 
Tabel 1. Potensi Keuntungan Jika Melakukan Islamic Forward Agreement (Triliun Rupiah)
Tenor
Rate PUAB Rate PUAB Imbal
JIBOR
Imbal Rate
Pagi Sore Hasil Hasil Tertinggi
Rate 1
All Rate
Rate 1
All Rate
PUAS FASBIS  
Hari Hari    
3 Bulan 2,514 2,466 2,450 2,443 2,527 3,040 3,172 2,867
6 Bulan 2,599 2,491 3,071 2,970 2,647 3,225 3,461 2,865
9 Bulan 2,187 2,039 2,308 2,219 2,445 2,706 2,947 2,236
12 Bulan 2,093 1,946 2,191 2,146 2,463 2,400 2,684 2,059
Jika dibandingkan setiap tenor yang 
disimulasikan dengan pembiayaan valas bank 
syariah, maka tenor 6 bulan memberikan total 
keuntungan yang paling besar. Hal ini berarti 
tenor untuk islamic forward agreement yang 
memberikan total keuntungan terbesar bagi 
bank syariah adalah tenor 6 bulan.
Penentuan acuan premi dan tenor yang tepat 
dapat dilihat dari total potensi keuntungan (gain) 
terbesar yang dihasilkan dari simulasi transaksi 
islamic forward agreement pada pembiayaan 
valas bank syariah. Keseluruhan acuan premi 
tingkat imbalan FASBIS memberikan potensi 
gain yang paling besar jika dibandingkan dengan 
acuan premi yang lain. Untuk penentuan 
tenor atau jangka waktu yang tepat dalam 
penerapan transaksi islamic forward agreement 
pada pembiayaan valas. Tenor atau jangka waktu 
forward yang memberikan potensi gain terbesar 
adalah tenor 6 bulan. 
Berdasarkan analisis dapat disimpulkan 
bahwa acuan premi yang tepat dalam penerapan 
transaksi islamic forward agreement pada 
pembiayaan valas bank syariah di Indonesia 
secara keseluruhan periode penelitian (Desember 
2003 - Agustus 2015) adalah acuan premi 
tingkat imbalan FASBIS. Untuk tenor yang 
tepat dalam penerapan transaksi islamic forward 
agreement pada pembiayaan valas bank syariah 
keseluruhan periode adalah tenor 6 bulan.
Dari kondisi di atas dapat dilihat, tingkat 
imbalan FASBIS bukanlah acuan premi yang 
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ideal karena nilainya tidak ditentukan oleh pasar 
(market driven). Oleh karena itu, penggunaan 
acuan premi tingkat imbalan FASBIS tidak 
selalu direkomendasikan dalam menghitung rate 
forward pada transaksi islamic forward agreement. 
Namun, berdasarkan pada hasil penelitian ini, 
tingkat imbalan FASBIS sebagai acuan premi 
dapat digunakan secara temporary hanya pada 
saat-saat tertentu. Sebaiknya pelaku bisnis 
harus memiliki acuan premi tersendiri yang 
berbasis pada market driven dan berdasarkan 
prinsip syariah untuk melakukan transaksi ini. 
Meskipun demikian, jika dibandingkan dengan 
menggunakan acuan premi yang berbasis 
konvensional, acuan premi tingkat imbalan 
FASBIS dapat menjadi option bagi bank syariah 
dan pelaku bisnis untuk menghitung rateforward 
pada transaksi islamic forward agreement. 
Anaisis Simulasi Islamic Forward Agreement 
pada Saat Krisis
Berdasarkan hasil simulasi transaksi islamic 
forward agreement pada pembiayaan valas, 
dapat diketahui tahun yang tepat bagi bank 
syariah untuk melakukan transasksi hedging. 
Tabel 2 memberikan informasi tentang tahun 
dengan jumlah bulan yang mengalami kerugian 
terbanyak jika tidak menggunakan Islamic 
Hedging. Ini berarti, tahun dengan jumlah 
bulan yang memberikan potensi keuntungan 
(gain) terbanyak jika menggunakan Islamic 
Hedging pada produk pembiayaan valas.
Tabel 2. Tahun dengan Jumah Bulan yang Memberikan Potensi Gain Terbanyak
Tenor
Rate PUAB
Pagi
Rate PUAB
Sore Imbal
Hasil
PUAS
JIBOR
Imbal
Hasil
FASBIS
Rate
TertinggiRate 1
Hari All Rate
Rate 1
Hari All Rate
3 Bulan 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009
6 Bulan 2009 2009 2009 2009 2006 2009 2009 2009
9 Bulan 20092010
2009
2010
2006
2009
2010
2006
2009
2010
2006
2006
2009
2010
2006
2009
2010
2009
2010
12 Bulan 2010 2010 2010 2010 2006 20062010 2010 2010
Dari Tabel 2 diatas dapat dilihat bahwa 
tahun yang mengalami jumlah bulan 
memberikan potensi keuntungan (gain) 
terbanyak jika menerapkan strategi Islamic 
Hedging adalah tahun 2009, yaitu 22 kali. 
Selain tahun 2009, tahun 2010 dan tahun 
2006 juga merupakan tahun dengan jumlah 
bulan yang mengalami kerugian terbanyak 
yaitu 14 kali pada 2010 dan 8 kali pada 
tahun 2006. Tahun 2009 saat terjadinya krisis 
ekonomi global yang dampaknya terasa sampai 
tahun 2010.
Tabel 3 memberikan informasi tentang 
tahun dengan nominal potensi keuntungan 
(gain) terbesar jika bank menggunakan 
Islamic Hedging pada produk pembiayaan 
valas. Informasi yang diberikan merupakan 
rangkuman dari hasil simulasi islamic forward 
agreement dengan kombinasi acuan premi dan 
tenor terhadap pembiayaan valas bank syariah.
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Tabel 3. Tahun dengan Potensi Keuntungan (Gain) Terbesar
Tenor
Rate PUAB
Pagi
Rate PUAB
Sore
Imbal
Hasil
PUAS
JIBOR
Imbal
Hasil
FASBIS
Rate
TertinggiRate 1
Hari
All Rate
Rate 1
Hari
All Rate
3 Bulan 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014
6 Bulan 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009
9 Bulan 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009
12 Bulan 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Dari tabel 3 diatas dapat dilihat bahwa tahun 
dengan nominal potensi keuntungan (gain) 
terbesar untuk strategi hedging tenor 3 bulan yaitu 
pada tahun 2014. Tahun dengan nominal potensi 
keuntungan terbesar untuk strategi hedging jangka 
menengah antara 6 dan 9 bulan yaitu pada tahun 
2009, sedangkan Tahun dengan nominal potensi 
keuntungan terbesar untuk strategi hedging jangka 
panjang yaitu pada tahun 2010.
Dari informasi yang ditampilkan pada 
Tabel 2 dan Tabel 3 dapat disimpulkan 
pada gambar 3 di bawah ini. Pada gambar 
3 dapat dilihat bahwa, tahun yang paling 
terkena dampak kerugian ﬂuktuasi nilai 
tukar yaitu 2009 dan tahun 2010, yaitu 
pada tahun terjadinya krisis yang ditandai 
dengan pergerakan nilai tukar yang ﬂuktuatif. 
Pada tahun tersebut jika bank syariah tidak 
melakukan hedging pada produk pembiayaan 
valas, maka akan memberikan potensi kerugian 
yang tinggi. Hal ini berarti bank syariah 
tidak perlu melakukan strategi hedging secara 
berkelanjutan, tetapi cukup pada saat-saat 
kondisi tertentu saja. 
Gambar 3. Tahun yang Membutuhkan Transaksi Hedging 
Tahun 2009 merupakan tahun terjadinya 
krisis ekonomi global. Krisis ekonomi global 
terjadi pada tahun 2008-2009 yang memberikan 
pengaruh besar pada perekonomian negara di 
dunia termasuk Indonesia. Salah satu pengaruh 
dari krisis ekonomi global yaitu terjadinya 
ﬂuktuasi nilai tukar USD terhadap rupiah. 
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Gambar 4. Nilai Tukar Tahun 2008-2010
Nilai tukar yang paling signiﬁkan terjadi 
pada quartal akhir tahun 2008 hingga akhir 
semester pertama tahun 2009. Pada saat 
terjadinya krisis tahun 2008, kurs USD yang 
sebelumnya pada bulan September sebesar 
Rp. 9.378 meningkat menjadi Rp. 10.995 
pada bulan Oktober dan Rp. 12.151 pada 
bulan November 2008. Pada April 2009 nilai 
tukar mengalami penurunan Rp. 10.713 dari 
angka Rp. 11.575 pada bulan Maret 2009. 
Trend turunnya nilai tukar USD ini terus 
berlangsung hingga tahun 2010. Meskipun 
demikian, tahun 2010 masih terkena dampak 
dari krisis ekonomi global tahun 2008-2009.
Tabel 4 berikut menampilkan persentase 
jumlah bulan yang memberikan potensi gain 
terbesar jika menggunakan Islamic Hedging 
tahun 2009. Persentase terbesar terjadi pada 
tenor 3 dan 6 bulan. Berarti saat awal terjadi 
kenaikan nilai tukar pada Oktober 2008 
dampaknya terasa di tahun 2009 (3 bulan 
setelahnya) yang ditandai dengan tingginya 
persentase pada tenor 3 dan 6. 
Tabel 4. Persentase Bulan yang Memberikan Potensi Gain Terbanyak Jika Hedging 
Tenor
Rate PUAB
Pagi
Rate PUAB
Sore Imbal
Hasil
PUAS
JIBOR
Imbal
Hasil
FASBIS
Rate
TertinggiRate 1
Hari All Rate
Rate 1
Hari All Rate
3 Bulan 67% 67% 67% 67% 75% 67% 83% 67%
6 Bulan 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
9 Bulan 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
12 Bulan 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Dari Tabel 4 juga didapatkan informasi 
bahwa pada kondisi tahun 2009, jika bank 
syariah menggunakan islamic forward agreement 
dengan tenor jangka pendek yaitu 3 dan 6 
bulan pada pembiayaan valas, maka jumlah 
bulan yang memberikan potensi gain yaitu 
dari 8 bulan. Jumlah ini cukup banyak (lebih 
dari 60%), yang menandakan dibutuhkannya 
strateg ihedging pada tahun dengan kondisi 
seperti pada tahun 2009.
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Bulan Kurs Fin $ iB (Triliun Rp.)
Jan-09 11.355 2,06
Feb-09 11.980 2,23
Mar-09 11.575 2,15
Apr-09 10.713 2,07
Mei-09 10.340 1,91
Jun-09 10.225 2,00
Jul-09 9.990 1,91
Agu-09 10.060 1,99
Sep-09 9.681 1,86
Okt-09 9.545 1,85
Nov-09 9.480 1,81
Des-09 9.400 1,95
Gambar 5. Pembiayaan Valas dan Nilai                                        
Tukar Tahun 2009
Gambar 5 di atas menunjukan kondisi 
pembiayaan valas yang disalurkan oleh bank 
syariah pada tahun 2009, serta nilai tukar 
USD yang berlaku pada tahun tersebut. Jika 
dibandingkan keduanya, pada tahun 2009 
ﬂuktuasi nilai tukar yang terjadi pada awal 
tahun 2009 tidak berdampak pada besarnya 
outstanding pembiayaan valas yang disalurkan. 
Hal ini tergambar pada bulan Februari yang 
mengalami nilai tukar sebesar Rp. 11.980, 
tetapi pembiayaan valas yang disalurkan 
tetap tinggi yaitu sebesar Rp. 2,23 Triliun, 
begitupun pada bulan-bulan lainnya. Kondisi 
ini terjadi karena pada saat krisis pelaku bisnis 
membutuhkan pembiayaan valas yang besar 
walaupun nilai tukar bersifat ﬂuktuatif.
Dampak dari krisis ekonomi global masih 
terasa pada tahun 2010. Hal ini ditandai 
dengan nilai tukar yang masih ﬂuktuatif pada 
tahun tersebut. Tabel 5 di bawah menampilkan 
persentase jumlah bulan yang memberikan 
potensi gain terbanyak jika menggunakan 
Islamic Hedging pada tahun 2010.
Dari Tabel 5 dibawah ini dapat dilihat 
persentase terbesar terjadi pada tenor jangka 
panjang yaitu 12 bulan, yang berarti dampak 
dari pembiayaan valas pada tahun 2009.
Tabel 5. Persentase Bulan yang Memberikan Potensi Gain Terbanyak Jika Hedging 
Tenor
Rate PUAB
Pagi
Rate PUAB
Sore Imbal
Hasil
PUAS
JIBOR
Imbal
Hasil
FASBIS
Rate
TertinggiRate 1
Hari All Rate
Rate 1
Hari All Rate
3 Bulan 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
6 Bulan 33% 33% 33% 33% 50% 33% 42% 33%
9 Bulan 58% 58% 58% 58% 67% 58% 58% 58%
12 Bulan 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Dari Tabel 5 juga didapatkan informasi 
bahwa pada kondisi tahun 2010, jika bank 
syariah menggunakan islamic forward agreement 
dengan tenor jangka panjang yaitu 12 bulan 
pada pembiayaan valas, maka jumlah bulan 
yang memberikan potensi gain yaitu dari 8 
bulan. Jumlah ini cukup banyak (lebih dari 
60%), yang menandakan dibutuhkannya 
strateg ihedging pada tahun dengan kondisi 
seperti pada tahun 2010. Bulan-bulan yang 
memberikan potensi gain terbanyak pada 
tahun tersebut terjadi pada awal tahun, yang 
merupakan dampak dari tahun 2009.
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Gambar 6 di bawah menunjukan kondisi 
pembiayaan valas yang disalurkan oleh bank 
syariah pada tahun 2010, serta nilai tukar 
USD yang berlaku pada tahun tersebut. Jika 
dibandingkan keduanya, pada tahun 2010 
ﬂuktuasi nilai tukar yang terjadi berdampak 
pada besarnya pembiayaan valas yang 
disalurkan, kondisi ini berbeda dari tahun 
krisis yaitu tahun 2009. Hubungan antara nilai 
tukar dan oustanding pembiayaan valas yang 
disalurkan berbanding terbalik. Semakin tinggi 
nilai tukar maka semakin besar outsatanding 
pembiayaan yang disalurkan.
Bulan Kurs Fin $ iB (Triliun Rp.)
Jan-10  9.365  1,97 
Feb-10  9.335  1,97 
Mar-10  9.115  2,07 
Apr-10  9.012  1,89 
Mei-10  9.180  1,91 
Jun-10  9.083  2,15 
Jul-10  9.083  2,18 
Agu-10  9.041  2,78 
Sep-10  8.924  2,73 
Okt-10  8.928  2,89 
Nov-10  9.013  3,00 
Des-10  8.991  3,36 
Gambar 6. Pembiayaan Valas dan Nilai                                    
Tukar Tahun 2010
Dari analisis tahun 2009 dan 2010 
diatas, sebagai tahun saat terjadinya krisis 
dapat disimpulkan bahwa pada kondisi tahun 
2009 dan 2010 dibutuhkan strategi hedging 
khususnya islamic forward agreement pada 
pembiayaan valas yang disalurkan oleh bank 
syariah. Penerapan hedging yang tepat pada 
tahun 2009 yaitu hedging dengan jangka waktu 
pendek yaitu 3 atau 6 bulan. Hal ini dikarenakan 
kenaikan nilai tukar yang terjadi pada bulan 
Oktober 2008 dampaknya baru terasa di tahun 
2009 (3 bulan setelahnya). Untuk tahun 2010 
Penerapan hedging yang tepat yaituhedging 
dengan jangka waktu panjang atau 12 bulan. 
Walaupun nilai tukar telah menurun pada 
tahun 2010, tetapi dampak dari krisis tahun 
2009 masih mempengaruhi tahun 2010 ini. 
Dengan mengetahui kondisi yang terjadi pada 
tahun-tahun krisis ini, maka dapat menjadi 
gambaran atau karakteristik untuk tahun-
tahun berikutnya terkait penggunaan strategi 
hedging yang tepat bagi bank syariah. 
KESIMPULAN
Hasil simulasi penerapan transaksi islamic 
forward agreement pada pembiayaan valas bank 
syariah di Indonesia menunjukan bahwa bank 
syariah akan mendapatkan keuntungan (gain) 
jika melakukan islamic forward agreement. 
Namun, penerapan transaksi islamic forward 
agreement dilakukan pada kondisi tertentu 
saja, yaitu pada saat terjadi krisis yang ditandai 
dengan nilai tukar yang ﬂuktuatif, sedangkan 
pada saat kondisi perekonomian stabil transaksi 
hedging tidak perlu dilakukan.
Dari hasil analisis simulasi penerapan 
transaksi islamic forward agreement pada 
pembiayaan valas dan analisis komparasi dari 
setiap acuan premi yang telah dilakukan, maka 
dapat disimpulkan bahwa acuaan premi yang 
tepat bagi bank syariah dalam melakukan 
islamic forward agreement adalah tingkat 
imbalan FASBIS.
Hasil analisis, FASBIS merupakan fasilitas 
simpanan yang disediakan oleh Bank Indonesia 
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kepada bank untuk menempatkan dananya 
di Bank Indonesia dalam rangka standing 
facilities. Dari penempatan dana tersebut bank 
mendapatkan imbalan FASBIS dengan tingkat 
imbalan FASBIS yang ditentukan oleh Bank 
Indonesia yang mengacu pada FASBI. Ini 
berarti acuan premi tingkat imbalan FASBIS 
merupakan policy rate instrument bukan market 
driven sebagaimana acuan premi yang lain. 
Berdasarkan kondisi tersebut, tingkat imbalan 
FASBIS bukanlah acuan premi yang ideal 
karena nilainya tidak ditentukan oleh pasar 
(market driven). Oleh karena itu, penggunaan 
acuan premi tingkat imbalan FASBIS tidak 
selalu direkomendasikan di dalam meghitung 
rate forward pada transaksi islamic forward 
agreement. Namun, jika dibandingkan dengan 
menggunakan acuan premi yang berbasis 
konvensional, acuan premi tingkat imbalan 
FASBIS dapat menjadi option bagi bank 
syariah dan pelaku bisnis untuk menghitung 
rate forward pada transaksi islamic forward 
agreement.
Tenor yang tepat dalam melakukan islamic 
forward agreement pada bank syariah adalah 6 
bulan. Namun, penerapan transaksi hedging 
dengan jangka waktu 6 bulan tidak disarankan 
untuk selalu digunakan. Jangka waktu 6 bulan 
ini dapat digunakan secara temporary hanya 
pada saat-saat tertentu.
Dari hasil analisis simulasi penerapan 
transaksi islamic forward agreement pada 
pembiayaan valas dan analisis komparasi 
setiap kombinasi acuan premi dan tenor yang 
telah dilakukan pada saat krisis yang ditandai 
dengan pergerakan nilai tukar yang ﬂuktuatif, 
maka dapat disimpulkan bahwa transaksi 
islamic forward agreement perlu diterapkan 
pada saat terjadinya krisis ekonomi global. 
Penerapan hedging yang tepat pada tahun 2009 
yaitu hedging dengan jangka waktu pendek 
yaitu 3 atau 6 bulan. Untuk tahun 2010 
Penerapan hedging yang tepat yaitu hedging 
dengan jangka waktu panjang atau 12 bulan. 
Walaupun nilai tukar telah menurun pada 
tahun 2010, tetapi dampak dari krisis tahun 
2009 masih mempengaruhi tahun 2010 ini. 
Dengan mengetahui kondisi yang terjadi 
pada tahun-tahun krisis, maka dapat menjadi 
gambaran atau karakteristik untuk tahun-
tahun berikutnya terkait penggunaan strategi 
hedging yang tepat bagi bank syariah.
Rekomendasi kebijakan yang dapat 
diajukan berdasarkan hasil simulasi penerapan 
islamic forward agreement pada bank syariah 
di Indonesia yaitu, penggunaan transaksi 
hedging khususnya islamic forward agreement 
direkomendasikan untuk digunakan oleh 
pelaku bisnis dan perbankan syariah dalam 
rangka memitigasi risiko kerugian ﬂuktuasi 
nilai tukar. Selain itu, juga dapat diajukan 
rekomendasi kebijakan terkait acuan premi 
dan tenor yang tepat yaitu acuan premi 
tingkat imbalan FASBIS dengan tenor 6 
bulan. Meskipun demikian, regulator dalam 
hal ini OJK dan BI dapat tetap memberikan 
keleluasaan bagi bank syariah untuk mencari 
acuan premi yang tepat pada transaksi 
valasnya yang berbasis pada market driven 
dan berdasarkan prinsip syariah. Untuk 
penerapan transaksi islamic forward agreement, 
direkomendasikan melakukannya pada kondisi 
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tertentu saja, yaitu pada saat terjadi krisis yang 
ditandai dengan nilai tukar yang ﬂuktuatif, 
sedangkan pada saat kondisi perekonomian 
stabil transaksi hedging tidak perlu dilakukan.
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